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- I - CARACTERISTIQUES 
 
 
 OPCVM d’OPC : jusqu’à 10% de l’actif net 
 
 
 Objectif de gestion et stratégie d’investissement :  
 
L’objectif de l’OPCVM est de chercher à réaliser une performance annuelle supérieure à celle de l'indice 
Bloomberg Euro Aggregate Corporate 1-3 ans sur l’horizon de placement recommandé de 2 ans. Il 
investit dans des titres de créance libellés en euros, sans contrainte de répartition des investissements 
par pays, de maturité, et de répartition entre dette publique et dette privée. 
 

Les investissements en obligations convertibles sont limités à 10% de l’actif net. La gestion procède à 
l’allocation du niveau de risque de crédit. La part des émetteurs jugés de qualité « spéculative » est 
limitée à 30% de l’actif net. 
 

PALATINE OPTIMUM CREDIT 1-3 ans promeut des caractéristiques environnementales et sociales et, 
bien qu’elle n’ait pas pour objectif l’investissement durable, conformément à l’article 8 du Règlement 
SFDR, il contiendra une proportion minimale de 10% d’investissements durables ayant un objectif 
environnemental. L’objectif environnemental que ce produit financier entend partiellement atteindre est 
de sélectionner des valeurs qui contribuent aux objectifs du développement durable en lien avec 
l’environnement sans que l’investissement nuise de façon significative à un objectif environnemental ou 
social. Le fonds s’attache aussi à investir dans des sociétés qui suivent de bonnes pratiques de 
gouvernance. Le fonds prend également en compte les risques de durabilité et les caractéristiques ESG 
dans son processus de sélection de valeurs. 
 

L'intégration de critères ESG contribue à enrichir encore l'approche d’investissement sur les taux. Tous 
les émetteurs (corporates et souverains) font l'objet d'une évaluation qualitative et quantitative dans le 
cadre d'un processus de notation qui s’appuie sur l’équipe d’analystes ESG interne et les données des 
sociétés de notation extra financière. Le processus d'analyse ESG interne privilégie les émetteurs les 
mieux notés, quels que soient leur taille et leur secteur (« best-in-universe »), tandis que l'équipe de 
gestion fait progresser les émetteurs dans la durée à travers la politique d’engagement de PAM. 
L’application du filtre ESG permet de réduire l’univers d'investissement de plus de 20%.  
 

Le processus de gestion repose sur une analyse pragmatique des facteurs clés (variables économiques, 
marchés et facteurs techniques) de l’évolution des taux d’intérêt réels et de l’inflation. La fourchette de 
sensibilité aux taux d’intérêt est comprise entre -1 et +3. La gestion est active et la répartition des 
investissements varie selon les choix discrétionnaires de la gestion.  
 

L’OPCVM pourra utiliser des instruments financiers à terme en couverture, pour ajuster l’exposition, en 
substitution d’une détention directe de titres. La gestion pourra également exposer le portefeuille au 
risque de taux indifféremment à la hausse ou à la baisse des taux dans la limite de la fourchette de 
sensibilité. Les engagements hors bilan de l’OPCVM sont limités à 100% de l’actif. Le niveau 
d’exposition cumulé induit par les positions de l’actif et du hors-bilan est de 200% maximum de l’actif 
net. 
 

Les revenus nets de l’OPCVM sont intégralement investis. 
 

L’investisseur peut demander le rachat de ses parts tous les jours ouvrés avant 12h. Le rachat sera 
alors exécuté sur la base de la valeur liquidative datée du même jour. 
 
Durée de placement recommandée : 2 ans 
 
 
 Indicateur de référence :  
 
L’indicateur de référence est l’indice Bloomberg Euro-Aggregate Corporate 1-3 ans. 
L'indice Bloomberg Euro Corporate Bond est un indice de référence général qui mesure le marché des 
obligations à taux fixe émises par des sociétés industrielles, publiques et financières, libellées en euros 
et de qualité investment grade. La prise en compte des obligations est basée sur la devise du titre et 
non sur le pays de risque de l'émetteur. (LEC1TREU, futur ticker bloomberg : I02134EU) 
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Il est publié par Bloomberg Index Services Limited (BISL). Les informations sur ce taux sont notamment 
disponibles sur le site internet https://www.bloomberg.com/ . 
Bloomberg Index Services Limited (BISL) est un administrateur d’indices basé au Royaume Uni, 
autorisé sous l’article 34 du règlement Benchmark du UK et référencé sur le registre de la FCA à 
l’adresse suivante : https://register.fca.org.uk/s/firm?id=0010X00004KQp6CQAT  [register.fca.org.uk] 
 
Jusqu’au 31/12/2020, BISL était inscrit sur le registre d’administrateurs d’indices tenu par l’ESMA (art.36 
du Règlement UE 2016/1011). Depuis le Brexit, BISL ne figure plus sur ce registre mais, en tant 
qu’indice de pays tiers, la période transitoire pour s’y faire à nouveau référencer court jusqu’au 
31/12/2023 (art.51 révisé du Règlement UE 2016/1011) 
Le FCP n’est ni indiciel ni à référence indicielle et l’indice ne constitue qu’un indicateur de comparaison 
a posteriori de la performance. 
Palatine Asset Management dispose d’un plan d’action interne qui sera mis en œuvre en cas de 
modification substantielle ou de cessation de l’indice de référence. 
 
 
 Profil de risque : 
 
Votre argent sera principalement investi dans des instruments financiers sélectionnés par la société de 
gestion. Ces instruments connaîtront les évolutions et aléas des marchés. 
Compte tenu de l’orientation du FCP, l’investisseur s’expose à un certain nombre de risques, dont les 
principaux sont détaillés ci-dessous. 
 

Risque de taux : Le risque de taux est la perte potentielle liée aux variations des taux d’intérêts sur les 
titres détenus en directs ou à travers des OPCVM obligataires. Le FCP peut, à tout moment, être 
totalement exposé au risque de taux, la sensibilité aux taux d’intérêt pouvant varier en fonction des titres 
à taux fixe détenus et entraîner une baisse de sa valeur liquidative. 
 

Risque de perte en capital : l'investisseur ne bénéficie d'aucune garantie de capital et peut donc ne 
pas retrouver son capital initialement investi. 
 

Risque lié à la gestion discrétionnaire : le style de gestion discrétionnaire repose sur l’anticipation de 
l’évolution des différents marchés. Il existe un risque que le FCP ne soit pas investi à tout moment sur 
les marchés les plus performants. 
 

Risque de crédit : l’OPCVM peut être totalement exposé au risque de crédit sur les émetteurs publics 
et privés. En cas de dégradation de leur situation ou de leur défaillance, la valeur des titres de créance 
peut baisser et entraîner une baisse de la valeur liquidative. Le FCP peut être exposé, dans la limite de 
30% de l’actif net, au risque de crédit sur les titres de créance à caractère spéculatif qui présentent des 
niveaux de rendement élevé mais peuvent entraîner une baisse plus importante de la valeur liquidative. 
 

Risque de contrepartie : le FCP pouvant avoir recours à des instruments financiers négociés de gré à 
gré (titres de créance, cessions et acquisitions temporaires de titres), il existe un risque de défaillance 
d’un intervenant de marché l’empêchant d’honorer ses engagements vis-à-vis du fonds.  
 

Risque lié aux arbitrages : l’arbitrage est une technique consistant à profiter d’écarts de cours 
constatés entre les marchés de taux et/ou de titres. En cas d’évolution défavorable de ces arbitrages 
(hausse des opérations vendeuses et/ou baisse des opérations acheteuses), la valeur liquidative du 
FCP pourra baisser. 
 

Risque en matière de durabilité : il s’agit du risque lié à un évènement ou une situation dans le 
domaine environnemental, social ou de gouvernance qui, s’il survient, pourrait avoir une incidence 
négative importante, réelle ou potentielle, sur la valeur de l’investissement. 
 
 
 

- II - ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET FINANCIER ET POLITIQUE DE GESTION   
 
L’année 2025 aura été marquée par la politique commerciale de Donald Trump et ses revirements 
incessants dont le marché s’est rapidement accommodé. L’Europe a réagi en adoptant une politique 
budgétaire plus volontariste. La Chine s’est engagée dans une profonde restructuration de son modèle 
économique réduisant les surcapacités et accélérant son effort dans la course technologique avec les 

https://www.bloomberg.com/
https://register.fca.org.uk/s/firm?id=0010X00004KQp6CQAT
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Etats-Unis. Dans ce contexte toujours troublé par la guerre en Ukraine, les marchés financiers ont 
affiché des performances très supérieures aux attentes de début d’année grâce à l’allègement 
monétaire de la Fed et à l’engouement des intervenants pour l’IA ou le redressement des banques 
européennes.  
 
Le Monde réagit aux tarifs de Trump. 
 
Etats-Unis : les déséquilibres induits par la politique tarifaire 
Le 2 avril 2025, Donald Trump a décidé d’imposer à l’ensemble des pays du Monde des tarifs douaniers 
inédits depuis les années 1930. La croissance américaine proche de 2,5% en fin d’année 2024 s’est 
brutalement arrêtée après la mise en œuvre de cette politique. Le taux de taxe moyen est ainsi passé 
de 2,5 % à 17-18 %, même si, dans les comptes publics, les recettes douanières ne représentent que 
11 % environ de la valeur des importations américaines de biens. Ces nouvelles taxes s’ajoutaient à 
d’autres droits de douane applicables à la Chine, sous prétexte de la crise de santé publique liée au 
Fentanyl, et aux partenaires commerciaux des Etats-Unis en Amérique du Nord, au mépris des accords-
cadres (USMCA) régissant le commerce dans la zone renégociés par…. Donald Trump lors de son 
premier mandat. Les tarifs de « Liberation Day » ont cependant été suspendus six jours seulement 
après leur annonce. Des négociations bilatérales avec une multitude de pays ont ensuite démarré mais 
l’incertitude sur le champ d’application des droits de douane (sectoriels notamment) reste significative. 
Ce climat délétère, pourtant dans la droite ligne des promesses de campagne présidentielle de Donald 
Trump, a bouleversé le commerce mondial. Les entreprises américaines ont anticipé les tarifs en 
augmentant leurs importations de biens non substituables par une production américaine, en particulier 
les équipements de haute technologie. L’augmentation du déficit extérieur explique la contraction de 
l’activité aux Etats-Unis au 1er trimestre 2025 avant la normalisation des deux trimestres suivants.  
Le désordre engendré par les annonces successives s’est traduit par une dégradation significative du 
marché du travail à partir du printemps. Les créations d’emplois sont quasiment nulles entre mai et 
novembre (+17k par mois). Les licenciements publics décidés par feu le DoGE (Department of 
Governement Efficiency) d’Elon Musk tombé en disgrâce se sont ajoutés au retournement de l’emploi 
privé. La plupart des secteurs de l’économie détruisent des emplois. La santé, les loisirs, et, plus 
récemment, la construction sont les seuls secteurs augmentant encore leurs effectifs. La croissance 
aurait été bien inférieure sans les investissements en technologie. L’essor de l’intelligence artificielle 
engendre des investissements considérables en infrastructures (centres de données), en équipements 
(semiconducteurs, ordinateurs, serveurs) et en logiciels. On estime que, sans ces dépenses 
d’investissements, la croissance américaine n’aurait pas dépassé 0,5 % en 2025. La concurrence féroce 
entre les Etats-Unis et la Chine sur l’intelligence artificielle et d’autres sujets connexes comme la 
robotique expliquent les restrictions d’exportations vers la Chine, qui répliquent en diffusant ses 
avancées accessibles à moindres coûts, à l’instar du choc Deepseek. L’accent mis sur l’IA masque un 
certain nombre de fragilités dans l’économie américaine. Le consommateur semble à bout de souffle, à 
l’exception des ménages situés dans le 1er décile des revenus dont les dépenses représentent 
désormais près de la moitié de la consommation privée. Les retards de paiement pour la majorité des 
ménages sont en nette augmentation atteignant des niveaux comparables aux sommets de la crise 
financière alors que le taux de chômage reste relativement faible. Les retards de paiements à 90 jours 
sont à deux chiffres pour les cartes de crédit et la dette étudiante après la fin du moratoire décidé par 
Joe Biden. Les défauts sur les prêts automobiles ont déjà abouti à des faillites spectaculaires d’instituts 
de crédit dans le secteur. Plus que jamais, le plongeon de la confiance des ménages traduit un malaise 
dans la population américaine. Les tarifs douaniers ont naturellement affecté le prix des biens importés 
mais la bonne gestion des stocks des entreprises étale le choc dans le temps. En fin d’année, la baisse 
du baril apportait un peu de soutien au consommateur par le biais de prix de l’essence moins élevés. 
Sur le marché du logement, les prix ont baissé cinq mois durant avant un début de stabilisation à 
l’automne. En fait, les vendeurs retirent leurs biens de la vente et le coût d’acquisition reste hors 
d’atteinte pour les ménages jeunes sans patrimoine immobilier. Les taux hypothécaires à 30 ans 
supérieurs à 6 % grèvent la demande et réduisent l’activité d’achat-vente sur le marché du logement. 
En conclusion, la politique de Donald Trump induit des déséquilibres croissants au sein de l’économie 
américaine. La croissance s’installe sous le potentiel et la Fed se trouve dans l’obligation de réagir à la 
dégradation du marché du travail. Le FOMC a ainsi abaissé par trois fois ses taux d’intérêt en 2025 à 
3,75 % en décembre, tout en mettant un terme à la réduction de son bilan voire en injectant de nouveaux 
des liquidités sur le marché monétaire.  
 
Zone euro : résilience et stimulus budgétaire en réponse à la guerre tarifaire 
En Europe, la résistance aux tarifs douaniers s’est organisée d’autant que Donald Trump semblait 
revenir sur les garanties de sécurité américaines inscrites dans l’accord de l’OTAN. Face à la menace 
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russe grandissante, les pays européens doivent moderniser leurs armées et réaffirmer un soutien 
indéfectible à l’Ukraine alors que la politique américaine s’éloigne des idéaux démocratiques pour 
s’aligner sur la vision de Vladimir Poutine. Nécessité fait loi. L’Union européenne s’est donc engagée à 
investir dans la défense sous l’impulsion de l’Allemagne qui en profite pour s’affranchir de son carcan 
budgétaire. Le frein à la dette a sauté et le gouvernement Merz affiche ses ambitions au travers des 
investissements dans la défense de 400 Mds € sur 4 ans et 500 Mds € de dépenses d’infrastructures 
sur 10 ans. L’Allemagne maintiendra ainsi un déficit public de l’ordre de 3 à 4 % du PIB pendant plusieurs 
années. Ce changement de philosophie en Allemagne devrait permettre à la France d’initier une 
politique de redressement des finances publiques. L’absence de consensus et l’instabilité politique (4 
Premier ministres se sont succédés en 2025) rendent néanmoins difficile la mise en œuvre d’une 
politique de rigueur. Cela dit, sous l’impulsion de l’Allemagne et compte tenu de la dynamique de la 
péninsule ibérique, la croissance se redresse progressivement en zone euro. Les baisses de taux de la 
BCE commencent à percoler dans l’économie. La construction semble enfin répondre à 
l’assouplissement monétaire passé. Les salaires réels progressent et le taux de chômage reste proche 
des plus bas historiques. Hormis la France et la Belgique, la plupart des pays ont retrouvé des marges 
de manœuvre budgétaires. L’optimisme de la BCE au sujet de la situation économique grandit en fin 
d’année. Le statu quo sur les taux à 2% qui prévaut depuis juin 2025 reste approprié et devrait se 
prolonger tout au long de 2026.  
 
Chine : la revue du modèle de croissance pour redresser l’activité 
L’économie chinoise fait face à un choc démographique considérable. La baisse de la population met 
au jour les surcapacités immobilières accumulées pendant les années 2010. Le secteur de la 
construction est en contraction de sorte que l’investissement logement continue de baisser à un rythme 
de 15 % l’an. Les faillites se poursuivront tant qu’un excès de capital restera à purger. Cette purge 
concerne désormais d’autres secteurs industriels où les surcapacités de production sont manifestes. 
Ces surcapacités sont au cœur des tensions commerciales avec les Etats-Unis et l’Europe. Les 
producteurs chinois trouvent néanmoins des relais de croissance en Afrique, de sorte que les 
exportations continuent d’être le principal moteur de l’économie chinoise. La politique anti-involution 
annoncée au cours de l’été vise à effacer ces surcapacités dans la plupart des secteurs de sorte à 
combattre les pressions déflationnistes. Les prix à la production sont encore en baisse de 2% en fin 
d’année 2025. Le redressement passe par la faillite des « zombies », ces entreprises accumulant les 
pertes au travers des cycles. Près d’un quart du tissu industriel chinois fait des pertes. La déflation 
interne et la hausse du chômage pèsent sur la consommation et retarde le nécessaire rééquilibrage de 
la demande. La confiance des ménages est faible, ce qui explique les difficultés à stimuler la 
consommation malgré une succession d’initiatives publiques en ce sens. Malgré ce tableau inquiétant, 
la Chine présente beaucoup d’atouts qui s’affirment année après année. L’empire du milieu est 
désormais à la frontière technologique dans la plupart des domaines de pointe. Les modèles d’IA chinois 
sont plus accessibles que leurs équivalents américains. Les avancées en matière de robotique, de 
biotechnologie, d’énergies renouvelables créent les nouveaux standards internationaux. Le retard 
chinois dans la production de semiconducteurs reste conséquent mais tend à se réduire malgré les 
restrictions sur le transfert de technologie des Etats-Unis (puces de Nvidia et autres équipements). La 
Chine est donc à la croisée des chemins. Un nouveau modèle basé sur les technologies les plus 
avancées, alimenté aussi par les politiques de réarmement, émerge à mesure que les surcapacités sont 
détruites. L’ajustement est pénible et la croissance fléchira inévitablement.  
 
L’étonnante résilience des marchés au risque politique 
L’année 2025 sur les marchés financiers est étonnante à plusieurs égards. Les performances boursières 
s’avèrent solides de l’ordre de 15 à 20 % pour la plupart des indices avec des rentabilités annuelles 
spectaculaires pour la technologie américaine, y compris les actions de sociétés non-profitables, le 
Kospi coréen ou les banques européennes. Les marchés de taux ont digéré le changement de 
philosophie budgétaire en Allemagne tout en naviguant les errements politiques de l’Administration 
Trump ou en évitant les pièges d’une communication automnale périlleuse au Royaume-Uni. La fin 
d’année laisse néanmoins entrevoir la fin du cycle d’assouplissement (Australie, Canada) voire un 
resserrement monétaire au Japon. Le crédit au sens large, intégrant les souverains et les dettes 
d’entreprises, fait fi de la volatilité des marchés de taux. Quant aux devises, le dollar vacille, le yuan se 
stabilise avant d’entamer un second semestre d’appréciation mesurée et le yen persiste dans la baisse. 
L’or recueille tous les suffrages mettant un terme au statut de valeur refuge supposé des 
cryptomonnaies.  
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« Sell America ! » ou le réflexe anti-dollar après le choc tarifaire 
Le dollar a connu un premier semestre très difficile. Le dollar a baissé de 10 % sur les six premiers mois 
de l’année. Une hausse unilatérale des tarifs aurait dû conduire à une hausse du dollar mais les 
réactions successives du Canada, du Mexique et de la Chine ont renversé la dynamique du dollar. Les 
trêves tarifaires successives et l’annonce d’accords commerciaux ont ensuite stabilisé le dollar. Les 
tarifs douaniers totalisant environ 200 Mds de $ ont aussi eu un effet favorable en réduisant quelque 
peu le déficit fédéral (1 775 Mds $ sur l’année fiscale achevée en septembre 2025). Pour un temps, 
immédiatement après l’annonce des tarifs tous azimuts, un vent de panique s’est emparé des marchés 
de Treasuries avec une triple dynamique caractéristique des crises des pays émergents : baisses 
simultanées des actions, des obligations et de la devise. Trump annoncera rapidement (6 jours après) 
la trêve salutaire qui constituera LE signal d’achat de l’année sur les actifs risqués. En moins de 6 
semaines, le cratère consécutif au « Libération Day » allait être comblé de sorte que tous les principaux 
marchés d’actifs risqués retrouvaient leurs niveaux initiaux. Hormis cet épisode « Sell America » de 
volatilité intense, les marchés ont progressé en l’absence de volatilité notable surtout au regard des 
tensions géopolitiques persistantes et de l’incertitude économique née des barrières douanières 
accrues.  
 
Révolution idéologique en Allemagne 
En Europe, l’annonce du plan budgétaire en Allemagne en mars a fait l’effet d’une bombe. Le 10 ans 
allemand s’est échangé à 2,94 % au plus haut de l’année malgré l’ancrage du statu quo monétaire de 
la BCE. L’annonce de la FinanzAgentur confirmant que l’Allemagne serait le plus gros emprunteur 
souverain pendant plusieurs années a remis de la pression sur les taux longs allemands en fin d’année 
(notamment après l’annonce du lancement d’un nouveau Bund à 20 ans). Le resserrement quantitatif 
de la BCE joue aussi son rôle dans la hausse des taux à long terme et le maintien de swap spreads 
réduits. La réforme des fonds de pension néerlandais a toutefois modifié la dynamique sur les maturités 
longues. Les flux de couverture se sont raccourcis et les débouclements de positions de swaps ont 
contribué à la repentification de la partie longue des courbes de taux en euros. Cette thématique de 
taux à long terme plus élevés n'est pas spécifique à l’Europe. Le vieillissement de la population induit 
une moindre demande de duration longue. Au Japon, le 10 ans atteint 2 % un niveau inconnu depuis 
25 ans. La BOJ toujours hésitante se voit contrainte de réagir à l’inflation désormais endémique dans 
l’archipel. Le marché des changes semble encore douter du revirement restrictif de la BoJ. Sur les 
marchés du crédit, la tendance était au resserrement. Les valorisations sont probablement excessives 
mais le maintien d’une croissance économique proche du potentiel européen, et l’absence de cycle 
significatif d’opérations de fusions et d’acquisitions, alimentent la baisse des primes de risque.  
 

Sur l’année 2025, le fonds présente une performance de +3,57% pour la part I et +3,47% pour la part R 
contre +3,28% pour son indicateur de référence. 
Les performances passées du FCP ne préjugent pas de ses performances futures. 
 
 
 

- III - INFORMATION SUR LES TECHNIQUES DE GESTION DE PORTEFEUILLE 
 

✓ Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace de portefeuille ; 
✓ Identité des contreparties à ces techniques ; 
✓ Type et montant des garanties financières reçues par l’OPCVM afin de réduire le risque de 

contrepartie ; 
✓ Revenus découlant de ces techniques pour l’exercice comptable et frais opérationnels directs 

et indirects occasionnés. 
 

Sur l’exercice 2025, le FCP n’a pas eu recours à ces techniques 
 
 
 

- IV -  INFORMATION SUR LA TRANSPARENCE DES OPERATIONS DE 
FINANCEMENT  SUR TITRES ET LA REUTILISATION (SFTR) 

 
✓ Informations générales : Montant des titres et matières premières prêtés 

 Montant des actifs engagés 
✓ Données sur la concentration ; 
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✓ Données d’opérations agrégées pour chaque type d’opérations de financement sur titres et de 
contrats d’échange sur rendement global ; 

✓ Données sur la réutilisation des garanties (collatéral) ; 
✓ Conservation des garanties reçues par l’OPC dans le cadre des opérations de financement sur 

titres et des contrats d’échange sur rendement global ; 
✓ Conservation des garanties fournies par l’OPC dans le cadre des opérations de financement 

sur titres et des contrats d’échange sur rendement global ; 
✓ Données sur les revenus et les coûts de chaque type d’opération de financement sur titres et 

de contrat d’échange sur rendement global. 
 

Sur l’exercice 2025, l’OPC n’a pas eu recours à ce type d’opérations relevant de la réglementation 
SFTR. 
 
 

- V - INFORMATIONS D’ORDRE DEONTOLOGIQUE 
 
Commission de mouvements : 

La commission de mouvements, facturée le cas échéant à l’OPCVM à l’occasion d’une opération portant 
sur un instrument financier est intégralement reversée à la société de gestion. 
 
Procédure de sélection et d’évaluation des intermédiaires : 

Une procédure de sélection et d’évaluation des intermédiaires et contreparties prenant en compte des 
critères objectifs tels que le coût de l’intermédiation, la qualité d’exécution, la recherche a été mise en 
place au sein de la société de gestion. Cette procédure est disponible sur le site internet de PALATINE 
ASSET MANAGEMENT à l'adresse suivante : www.palatine-am.com  

La prestation d’intermédiation est confiée par le délégataire de gestion financière à Natixis TradEx 
Solutions (anciennement Natixis Asset Management Finance (NAMFI)), société anonyme de droit 
français dotée d’un capital social de 15 millions d’euros, Natixis TradEx Solutions a obtenu le 23 juillet 
2009 de l’ACPR un agrément de banque prestataire de services d’investissement. Les deux sociétés 
appartiennent au même groupe. 

Natixis TradEx Solutions a notamment pour objet d’assurer une prestation d’intermédiation (i.e. 
réception-transmission et exécution d’ordres pour compte de tiers) principalement auprès de sociétés 
de gestion du groupe. 

 
Informations sur les risques de conflits d’intérêt : 

Dans le cadre de ses activités, le délégataire de gestion financière est amené à passer des ordres pour 
le compte des portefeuilles dont il assure la gestion. Il transmet la quasi-totalité de ses ordres sur 
instruments financiers résultant des décisions de gestion à Natixis TradEx Solutions. PALATINE AM, 
OSTRUM AM et Natixis TradEx Solutions appartiennent au même groupe (BPCE). 

Le délégataire de gestion financière, afin d’améliorer les rendements et les produits financiers des 
portefeuilles, peut avoir recours aux opérations de prises/mises en pensions livrées. Cette activité de 
prises et mises en pension de titres est également assurée dans sa quasi totalité par Natixis TradEx 
Solutions. Par ailleurs, les portefeuilles pourront conclure des prises en pension notamment au titre du 
replacement des garanties financières reçues en espèces du fait de ces opérations de prises et mises 
en pension de titres. 

Natixis TradEx Solutions peut intervenir en mode « principal » ou en mode « agent ». L’intervention en 
mode « principal » correspond à une intervention en tant que contrepartie des portefeuilles gérés par le 
délégataire de gestion financière. L’intervention en mode « agent » se traduit par un travail 
d’intermédiation de Natixis TradEx Solutions entre les portefeuilles et les contreparties de marché. 
Celles-ci peuvent être des entités appartenant au groupe de la société de gestion ou du dépositaire. 

Le volume des opérations de cessions temporaires traitées par Natixis TradEx Solutions lui permet 
d’avoir une bonne connaissance de ce marché et d’en faire ainsi bénéficier les portefeuilles gérés par 
le délégataire de gestion financière. Pour plus d’information concernant les risques, se référer à la 
rubrique « profil de risque » et « informations sur les garanties financières ». 
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Prise en compte des critères Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG)  
Annexe ESG : Reporting article 29 LEC de la Loi Energie Climat n°2019-1147 du 08/11/2019 
ex act.173 de la Loi de Transition Energétique pour la Croissance Verte (LTECV)  
 
1) Déploiement de la démarche ESG au sein de la société de gestion 
L’investissement responsable est un axe stratégique de développement pour PALATINE ASSET 
MANAGEMENT qui s’est engagée depuis de nombreuses années à intégrer les enjeux 
Environnementaux, Sociétaux et de Gouvernance (ESG) dans la gestion de certains de ses OPC. 
L’analyse des critères ESG (sur l’Environnement, le Social et la Gouvernance) de Palatine AM d’un 
émetteur (action ou dette) permet d’évaluer la démarche RSE des entreprises. Notre démarche ESG se 
matérialise par une politique d’intégration des risques de durabilité et l’intégration dans notre gestion 
des critères environnementaux sociaux et de gouvernance. 
Palatine AM est convaincu que la prise en compte de ces critères ESG est source de performance 
financière sur le long terme. Cette démarche permet d’associer toutes les équipes de la société de 
gestion. 
Palatine AM est signataire des Principes pour l’Investissement Responsable des Nations Unies (UN 
PRI). Son engagement a pour vocation de pousser les entreprises dans une démarche de progrès. 
Elle passe par une politique de vote axée sur les critères ESG, un dialogue avec les entreprises et un 
engagement collaboratif avec WDI. 
Toutes les informations concernant l’article 29 LEC de la Loi Energie Climat et relatives à la société de 
gestion PALATINE AM sont à retrouver dans un document spécifique accessible à l’adresse suivante : 
Investissement Durable - Palatine Asset Management. 
2) Déploiement au niveau du fonds. 
a) Prise en compte de critères ESG et de critères liés au changement climatique par le fonds 
Ce fonds applique des exclusions normatives, sectorielles et de controverses dont la liste est accessible 
à l’adresse suivante Investissement Durable - Palatine Asset Management. 
Sur l’exercice, le filtre ESG a exclu un minimum de 20% des émetteurs les plus mal notés de l’univers 
d’investissement de départ.  
b) Politique de vote et engagement 
Se référer au document ad-hoc mis en ligne sur le site internet de la société. 
 
Règlement SFDR – Règlement TAXONOMIE 

L’objectif extra-financier du fonds est conforme aux dispositions de l’article 8 du règlement (UE) 
2019/2088 du parlement européen et du conseil (SFDR). 
Le produit financier réalise une part d’investissements durables, d’au moins 10%, ayant un objectif 
environnemental pour laquelle il s’assure du respect du principe de DNSH et d’une bonne gouvernance.  
Le produit financier intègrera également l’alignement à la taxonomie dans sa gestion. Les 
investissements corporate devront permettre d’atteindre un alignement minimum du portefeuille de 0%.  
L’annexe périodique SFDR figure à la fin de ce rapport. 
 
 

Risque global du FCP 

La société de gestion utilise pour calculer le risque global du FCP la méthode du calcul de l’engagement 
telle que définie aux articles 411-74, 411-75 et 411-76 du règlement général de l’AMF, et par l’instruction 
AMF n° 2011-15. 
 
 

Mention sur les rémunérations 

La rémunération variable est composée en règle générale de 70 % de critères quantitatifs et de 30 % 
de critères qualitatifs. Ces éléments qualitatifs prennent notamment en compte : le management, le 
travail en équipe (présence et participation aux comités, qualité du travail en binôme et avec le reste de 
l’équipe), le partage de l’information, la participation à la réussite collective, la transparence, les intérêts 
des clients et la capacité à nouer une relation de confiance avec eux, le respect des processus de 
décisions d’investissement et plus particulièrement l’intégration des risques en matière de durabilité. 
La rémunération variable peut être modifiée selon les risques pris et la rentabilité de la société de 
gestion. Le pourcentage appliqué pourra être différent selon les fonctions et les résultats de chaque 
collaborateur. La réduction de la rémunération variable sera significative en cas de pertes de la société, 
ou d’une prise de risques passés et futurs jugée excessive et inacceptable. Elle pourra aller jusqu’à la 
suppression totale de la rémunération variable. Les risques visés comprennent principalement les 
risques pris en matière de gestion, le risque de contrepartie, le risque de non-conformité, une 

https://www.palatine-am.com/investissement-durable
https://www.palatine-am.com/investissement-durable
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insuffisance en matière de contrôle, de connaissance des clients, des pratiques visant à s’éloigner de 
la réglementation. 
 

Pour l’exercice 2025, le montant total des rémunérations versées par Palatine Asset Management à son 
personnel (25 collaborateurs fin de période) a représenté 2 474 K€, et se décompose pour 1 981 K€ au 
titre des rémunérations fixes et pour 493 K€ au titre des rémunérations variables.  
 
Aucune rémunération n’est versée par l’OPC, il n’y a pas d’intéressement aux plus-values (carried 
interests). 
 
 
 

- VI – PRINCIPAUX MOUVEMENTS DU PORTEFEUILLE 
 

 
 
 
 

- VII - OPERATIONS OU LE GROUPE A UN INTERET PARTICULIER  
 
Au 31/12/2025 : - Obligations  =      1,84 % de l’actif net 
  - OPCVM  =      9,16 % de l’actif net 
 

- VIII - INFORMATIONS PARTICULIERES 
 
- CHANGEMENTS INTERVENUS : 

Depuis le 15/12/2025 : ajout aux instruments autorisés des cessions et acquisitions temporaires 
aux titres (CATT).  

 
- CHANGEMENTS A INTERVENIR SUR LE PROCHAIN EXERCICE : 

Néant. 

ISIN Designation Sens Date Quantité Montant(€)
DE000BU22049 BOBL 2.50% 19/03/26 Vente d'obligations 04/07/2025 800 000 000 8 097 173
DE000BU22007 BOBL 2.50% 13/03/25 Vente d'obligations 23/01/2025 700 000 000 7 148 608
DE000BU22023 BOBL 3.10% 18/09/25 Achat d'obligations 17/01/2025 600 000 000 6 089 207
DE000BU22049 BOBL 2.50% 19/03/26 Achat d'obligations 12/06/2025 600 000 000 6 066 642
DE0001102408 DBR 0 08/15/26 Vente d'obligations 06/11/2025 600 000 000 5 912 709
DE0001102408 DBR 0 08/15/26 Achat d'obligations 06/08/2025 600 000 000 5 889 887
XS3031467171 RBK CAN TO Eurib3 03/27   *EUR Achat d'obligations 17/03/2025 5 600 5 601 120
DE000BU22007 BOBL 2.50% 13/03/25 Achat d'obligations 16/01/2025 500 000 000 5 105 804
IT0005641029 BTPS 2.65 06/15/28 Achat d'obligations 21/07/2025 5 000 5 074 764
IT0005641029 BTPS 2.65 06/15/28 Vente d'obligations 06/08/2025 5 000 5 071 842
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Informations périodiques pour les produits financiers visés à l’article 8, paragraphes 1, 2 et 2 bis, 
du règlement (UE) 2019/2088 et à l’article 6, premier alinéa, du règlement (UE) 2020/852” 

 
 

Dénomination du produit : 

PALATINE OPTIMUM CREDIT 
1-3 ANS  

Identifiant d’entité juridique :  

969500A6FEQFCP1V9Y85  
 
 
 
 
 
 
 

Caractéristiques environnementales et sociales 

 

Dans quelle mesure les caractéristiques environnementales et/ou sociales promues par ce produit financier 
ont-elles été atteintes ? 

PALATINE OPTIMUM CREDIT 1-3 ANS a promu des caractéristiques environnementales et/ou sociales sur la 

période allant du 1er janvier 2025 au 31 décembre 2025. 

 

La mesure de l’atteinte de la promotion des caractéristiques environnementales et/ou sociales est publiée ci-dessous 

en date de chaque fin de trimestre. 

 

⚪ Quelle a été la performance des indicateurs de durabilité ?  

Sur la période, la performance des indicateurs de durabilité du portefeuille a été la suivante (hors cash et assimilé) : 

1- Entreprises : 

Indicateurs T1 T2 T3 T4 
Moyenne 
annuelle 

Respect des politiques 

d’exclusions 100% 100% 100% 100% 100% 

Pourcentage de valeurs investies 

ayant une note ESG supérieure au 

seuil d’exclusion de 20% min. 
100% 100% 100% 100% 100% 

Pourcentage de valeurs investies 

ayant de bonnes pratiques de 

gouvernance 

94,87% 90,41% 86,50% 90,83% 90,65% 

Pourcentage de valeurs investies 

ayant une contribution positive à 

au moins un des ODD 

environnementaux des Nations-

Unies 

83,39% 81,01% 79,91% 77,84% 80,54% 

Pourcentage de valeurs 

respectant le DNSH 
46,94% 39,66% 39,11% 38,83% 41,13% 

 

2- Souverains :  

Indicateurs 
Moyenne annuelle des mesures 

trimestrielles 

Respect des politiques d’exclusions  100% 

Pourcentage de valeurs investies ayant une note ESG supérieure au seuil d’exclusion de 20% 
minimum 

100% 

Pourcentage des valeurs investies faisant partie des plus gros contributeurs aux ODD 100% 

Pourcentage de valeurs investies dont le DNSH est limité 100% 

Pourcentage de valeurs investies observant des pratiques de bonne gouvernance 100% 

 
Sur la période, la performance des indicateurs de durabilité du portefeuille par rapport à son indice de référence 

Ce produit financier avait-il un objectif d’investissement durable ?  

OO ☐ OUI OO ☒ NON 

☐ Il a réalisé des investissements durables ayant un 

objectif environnemental : __ %  

☒ Il promouvait des caractéristiques 

environnementales et/ou sociales et bien qu’il n’ait 
pas eu d’objectif d’investissement durable, il présentait 
une portion de 33,66% d’investissement durables.  

       ☐ dans des activités économiques qui sont     

considérées comme durables sur le plan 
environnemental au titre de la taxonomie de l’UE  

       ☐ ayant un objectif environnemental dans des 

activités économiques qui sont considérées comme 
durables sur le plan environnement au titre de la 
taxonomie de l’UE.  

       ☐ dans des activités économiques qui ne sont pas 

considérées comme durable sur le plan 
environnemental au titre de la taxonomie de l’UE 

       ☒ ayant un objectif environnemental dans des 

activités économiques qui ne sont pas considérées 
comme durables sur le plan environnement au titre de la 
taxonomie de l’UE. 

        ☐ ayant un objectif social 

☐ Il a réalisé des investissements durables ayant un 

objectif social : __ % 

☐ Il promouvait des caractéristiques environnementales 

et/ou sociales mais n’a pas réalisé d’investissement 
durables.  

Par investissement durable, on entend 

un investissement dans une activité 

économique qui contribue à un objectif 

environnemental ou social, pour autant 

qu’il ne cause de préjudice important à 

aucun de ces objectifs et que les 

sociétés dans lesquelles le produit 

financier a investi appliquent des 

pratiques de bonne gouvernance.  

La taxinomie de l’UE est un système de 

classification institué par le règlement 

(UE) 2020/852, qui dresse une liste 

d’activités économiques durables sur 

le plan environnemental. Ce règlement 

ne dresse pas de liste d’activités 

économiques durables sur le plan social. 

Les investissements durables ayant un 

objectif environnemental ne sont pas 

nécessairement alignés sur la taxinomie. 

Les indicateurs de 

durabilité permettent de 

mesurer la manière dont 

les caractéristiques 

environnementales ou 

sociales promues par le 

produit financier sont 

atteintes. 
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a été la suivante : 

1. Entreprises :  

Indicateurs 

Fonds Univers d’investissement 

T1 T2 T3 T4 Moyenne T1 T2 T3 T4 Moyenne 

Note ESG (sur 20) 12,33 12,09 12,19 12,52 12,28 11,69 11,70 11,70 11,78 11,72 

 

2. Souverains : 

Indicateurs 

Fonds Univers d’investissement 

T1 T2 T3 T4 Moyenne T1 T2 T3 T4 Moyenne 

Note ESG (sur 20) - 16,69 16,69 - 16,69 15,83 15,83 15,83 15,83 15,83 

 

⚪ … Et par rapport aux périodes précédentes ?  

1. Entreprises : 

Indicateur 

2023 2024 2025* 

Fonds Indice Fonds Indice Fonds Indice 

Note ESG (sur 20) 11,77 10,93 11,70 11,07 12,28 11,72 

* Un changement de méthodologie de notation ESG a été opéré en 2025. La pertinence d’une comparaison avec les périodes antérieures est donc 

limitée.  

 

2. Souverains : 

Indicateur 

2023 2024 2025 

Fonds Indice Fonds Indice Fonds Indice 

Note ESG (sur 20) * * 16,46 15,83 16,69 15,83 

*La note ESG des émetteurs Souverains est calculée depuis mars 2024. Nous ne disposons donc pas de données pouvant être comparées aux 

périodes antérieures. 

 

⚪ Quels étaient les objectifs des investissements durables que le produit financier entendait partiellement 

réaliser et comment les investissements durables effectués y ont-ils contribué ?  

Le fonds avait comme objectif d’investissement durable environnemental :  

1- Pour les émetteurs Entreprises : 

a. Sélectionner des entreprises dont l’activité ne porte pas significativement préjudice aux facteurs 

de durabilité :  

i. 100% des valeurs investies respectent les politiques d’exclusion de Palatine AM 

ii. 41,13% des entreprises investies ont passé les filtres de vérification du DNSH de 

Palatine AM.  

b. Investir dans des sociétés qui apportent des solutions aux enjeux du développement durable : 

100% des valeurs qualifiées de durables ont eu une contribution positive à au moins un des 

ODD environnementaux des Nations-Unies. 

c. Investir dans des entreprises ayant des pratiques de bonne gouvernance : 90,65% des sociétés 

investies respectent les seuils fixés par Palatine AM permettant de qualifier de bonne leur 

gouvernance. 

 
2- Pour les émetteurs Souverains : 

a. Sélectionner des émetteurs qui ne portent pas significativement préjudice aux facteurs de 

durabilité : 

i. 100% des émetteurs investis respectent les politiques d’exclusion de Palatine AM. 

ii. 100% des émetteurs investis ont passé les filtres de vérification du DNSH de Palatine 

AM. 

b. Investir dans des émetteurs qui contribuent aux enjeux du développement durable : 100% des 
émetteurs investis font partie des plus gros contributeurs aux ODD. 

c. Investir dans des émetteurs ayant des pratiques de bonne gouvernance : 100% des émetteurs 
souverains investis respectent les seuils fixés par Palatine AM permettant de qualifier de bonne 
leur gouvernance. 

 

⚪ Dans quelle mesure les investissements durables que ce produit a notamment réalisés n’ont-ils pas 

causé de préjudice important à un objectif d’investissement durable sur le plan environnemental ou 

social ? 

Aucun investissement qualifié de durable n’a porté préjudice aux facteurs de durabilité. 

 

Comment les indicateurs concernant les incidences négatives ont-ils été pris en considération ? 

Au cours de la période (moyenne des 4 trimestres), les principales incidences négatives du fonds ont été les 

suivantes :  
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Corporates 

 Valeurs Couverture 

1. Émissions de GES 

Émissions de GES de niveau 1 
(tCO2e) 

6 228,03 86,61% 

Émissions de GES de niveau 2 
(tCO2e) 

898,17 86,61% 

Émissions de GES de niveau 3 
(tCO2e) 

85 294,57 86,59% 

Émissions totales de GES 
(tCO2e) 

92 420,78 86,59% 

2. Empreinte carbone (tCO2e/MEur investis) 1 189,29 86,59% 

3. Intensité de GES des sociétés bénéficiaires des investissements 
(tCO2e/MEur de CA) 

2 059,70 89,23% 

4. Exposition à des sociétés actives dans le secteur des 
combustibles fossiles (%) 

7,32 84,74% 

5. Part de consommation et de 
production d’énergie non 
renouvelable 

Consommation (%) 53,77 86,61% 

Production (%) 0,72 85,04% 

6. Intensité de consommation 
d’énergie par secteur à fort 
impact climatique 

Nace A (GWh/MEur de CA) N/A N/A 

Nace B (GWh/MEur de CA) 0,39 100% 

Nace C (GWh/MEur de CA) 0,41 84,81% 

Nace D (GWh/MEur de CA) 1,45 100% 

Nace E (GWh/MEur de CA) 1,32 77,53% 

Nace F (GWh/MEur de CA) 0,15 100% 

Nace G (GWh/MEur de CA) 0,03 100% 

Nace H (GWh/MEur de CA) 1,10 44,95% 

Nace L (GWh/MEur de CA) 0,47 53,14% 

7. Activités ayant une incidence négative sur des zones sensibles 
sur le plan de la biodiversité (%) 

0,72 64,52% 

8. Rejets dans l’eau (t/MEur investis) 0,21 85,87% 

9. Ratio de déchets dangereux et de déchets radioactifs (t/MEur 
investis) 

33,29 85,87% 

10. Violations des principes du pacte mondial des Nations unies et 
des principes directeurs de l’OCDE pour les entreprises 
multinationales (%) 

0 100% 

11. Absence de processus et de mécanismes de conformité 
permettant de contrôler le respect des principes du Pacte mondial 
des Nations unies et des principes directeurs de l’OCDE à 
l’intention des entreprises multinationales (%) 

0 82,55% 

12. Écart de rémunération entre hommes et femmes non corrigé 
(%) 

15,25 85,04% 

13. Mixité au sein des organes de gouvernance (%) 39,58 89,89% 

14. Exposition à des armes controversées (mines antipersonnel, 
armes à sous-munitions, armes chimiques ou armes biologiques) 
(%) 

0 100% 

Souverains 

15. Intensité de GES (tCO2e/ PIB (EUR mn)) 376,22 100% 

16. Pays d’investissement connaissant des violations de normes 
sociales (#) 

0 100% 

Immobiliers 

17. Exposition à des combustibles fossiles via des actifs 
immobiliers 

  

18. Exposition à des actifs immobiliers inefficaces sur le plan 
énergétique 

  

Additionnels - Tableau 2 & 3 

II.2. Émissions de polluants atmosphériques (t/MEur investis) 0,29 86,61% 

III.15. Absence de politique de lutte contre la corruption et les actes 
de corruption (%) 

9,42 84,83% 

 

Les investissements durables étaient-ils conformes aux principes directeurs de l’OCDE à l’intention des 

entreprises multinationales et aux principes directeurs des Nations unies relatifs aux entreprises et aux 

droits de l’Homme ?  

La prise en compte des principes directeurs de l’OCDE et des principes des Nations-Unies se fait en plusieurs 

étapes. Au cours de la période : 

1. Pour les émetteurs Entreprises : 

• Gestion des controverses : aucune valeur investie n’a fait l’objet d’une controverse matérielle liée aux 

Droits de l’Homme. 

• Compliance des entreprises investies aux principes des Nations-Unies ou de l’OCDE : le fonds a 

détenu en moyenne 63,64% de sociétés signataires du Pacte Mondial des Nations-Unies. 

• Evaluation des politiques de lutte contre la corruption : 90,58% des sociétés investies au sein du fonds 

Les principales 

incidences négatives 

correspondent aux 

incidences négatives les 

plus significatives des 

décisions 

d’investissement sur les 

facteurs de durabilité liés 

aux questions 

environnementales, 

sociales et de personnel, 

au respect des droits de 

l’homme et à la lutte 

contre la corruption et les 

actes de corruption. 
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ont présenté des politiques de lutte contre la corruption.  

• Notation ESG : la note ESG moyenne du fonds est 12,28/20. 

 

2. Pour les émetteurs Souverains : 

• Gestion des controverses : aucun émetteur Souverain investi n’a fait l’objet d’une controverse 

matérielle liée aux droits humains ou n’a violé un accord international. 

• Politiques de lutte contre la corruption : 100% des émetteurs Souverains investis ont un score 

d’évaluation de leur politique de lutte contre la corruption (Corruption Perception Index) supérieur au 

seuil d’exclusion fixé par Palatine AM 

• Vérification des bonnes pratiques en matière de transparence fiscale : 100% des émetteurs 

Souverains investis ne figurent pas sur la liste des territoires non coopératifs de l’UE, ni sur la liste 

noire ou grise du GAFI. 

• Notation ESG : la note ESG moyenne du fonds est 16,69/20. 

 

Comment ce produit financier a-t-il pris en considération les principales incidences négatives sur les facteurs 

de durabilité ? 

La part moyenne d’investissement ayant pris en compte des principales incidences négatives sur la période a été de 
41,13% pour les titres Entreprises et 100% pour les titres Souverains. 
 
Quels ont été les principaux investissements de ce produit financier ? 

Les 15 principaux investissements du produit financier (ou 50% des investissements du produit financier) sur la période 
ont été les suivants :  

Principaux investissements Secteur % d’actifs Pays 

PALATINE CONVICTION CREDIT 3-5 ANS (I) OPC 6,7% France 

DAVIDE CAMPARI SPA 1.25% 06/10/27   *EUR Consommation de base 1,83% Italie 

NESVFH 0.75% 03/25/28 Energie 1,76% Finlande 

PALATINE GLOBAL BONDS (I) OPC 1,68% France 

RBK CAN TO Eurib3 03/27   *EUR Services financiers 1,68% Canada 

LOGICR 1.625% 07/15/27 Immobilier 1,54% Luxembourg 

NYKREDIT 3.875% 05/07/27  *EUR Services financiers 1,5% Danemark 

DBR 0 08/15/26 Souverain 1,36% Allemagne 

SANTAN 3.5% 01/09/28 Services financiers 1,34% Espagne 

BKAMERICA Eurib3 10/03/27 *EUR Services financiers 1,3% Etats Unis 

LYB 0.875% 09/17/26 Matériaux de base 1,28% France 

ELIS E E3R+0.85% 18-12-26 Industrie 1,24% France 

PLXFP 3.5% 09/04/28 Industrie 1,23% France 

ABNANV 4 01/16/28 Services financiers 1,22% Pays Bas 

UNICREDITO 0% 11/06/28 Services financiers 1,21% Italie 

 
Quelle était la proportion d’investissements liés à la durabilité ?  

Le produit financier a investi en moyenne 33,66% de son actif dans des investissements alignés à son objectif 

environnemental (dont 4,37% alignés sur la taxonomie). 

 

⚪ Quelle était l’allocation des actifs ?  

L’allocation des actifs au cours de la période a été la suivante :  

 

Investissements

86,62% Alignés sur 
les caractéristiques 

E/S

33,66% Durables

4,37% alignés sur 
la taxonomie

29,29% 
environnementaux 

autres

0% Sociaux 
52,96% Autres 

caractéristiques 
E/S

13,38% Autres

L'allocation des actifs 

décrit la part des 

investissements dans des 

actifs spécifiques. 

 

La liste comprend les 

investissements constituant 

la plus grande proportion 

d’investissement du produit 

financier au cours de la 

période de référence, à 

savoir : du 01/01/2025 au 

31/12/2025 
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La catégorie #1 Alignés sur les caractéristiques E/S inclut les investissements du produit financier utilisés pour atteindre les 
caractéristiques environnementales ou sociales promues parle produit financier. 

La catégorie #2 Autres inclut les investissements restants du produit financier qui ne sont ni alignés sur les caractéristiques 
environnementales ou sociales ni considérés comme des investissements durables. 
 
La catégorie #1 Alignés sur les caractéristiques E/S comprend : 
➢ la sous-catégorie #1A Durables couvrant les investissements durables ayant des objectifs environnement ou sociaux; 
➢ la sous-catégorie #1B Autres caractéristiques E/S couvrant les investissements alignés sur les caractéristiques 

environnementales ou sociales qui ne sont pas considérés comme des investissements durables. 

 

⚪ Dans quels secteurs économiques les investissements ont-ils été réalisés ? 

Les principaux secteurs d’investissement au cours de la période ont été les suivants :  

• Services financiers 

• Industrie 

• Consommation de base 

• Consommation discrétionnaire 

• Immobilier 

• Energie 

 

Dans quelle mesure les investissements durables ayant un objectif environnemental étaient-ils alignés sur 

la taxonomie de l’UE1 ?  

Le produit financier n’avait pas d’objectif minimal d’investissements durables environnementaux alignés à la 

taxonomie de l’UE, mais a tout de même investi une partie de son actif dans des activités conformes à cette 

taxonomie. 

 

⚪ Le produit financier a-t-il investit dans des activités liées au gaz fossile et/ou à l’énergie nucléaire 

conformes à la taxonomie ?  

   ☒ Oui 

    ☐ Dans le gaz fossile 

    ☒ Dans l’énergie nucléaire 

   ☐ Non 
 

  

* Aux fins de ces graphiques, les « obligations souveraines » comprennent toutes les expositions souveraines     

 

⚪ Quelle était la proportion d’investissements réalisés dans des activités transitoires et habilitantes ?  

Types d’activités T1 T2 T3 T4 Moyenne 

Activités 
habilitantes 

2,05 0,47 0,72 1,43 1,17 

Activités 
transitoires 

0,27 0,06 0,23 0,74 0,33 

 
 
 
 

 
1 Les activités liées au gaz fossile et/ou au nucléaire ne seront conforme à la taxinomie de l’UE que si elles contribuent à limiter le changement climatique (« atténuation du changement 
climatique ») et ne causent de préjudice important à aucun objectif de la taxinomie de l’UE – Voir la note explicative dans la marge de gauche. L’ensemble des critères applicables aux 
activités économiques dans les secteurs du gaz fossile et de l’énergie nucléaire qui sont conformes à la taxinomie de l’UE sont définis dans le règlement délégué (UE) 2022/1214 de la 
Commission.  

 

Les deux graphiques ci-dessous font apparaître en vert le pourcentage d’investissements qui étaient alignés sur 

la taxinomie de l’UE. Étant donné qu’il n’existe pas de méthodologie appropriée pour déterminer l’alignement 

des obligations souveraines* sur la taxinomie, le premier graphique montre l’alignement sur la taxinomie par 

rapport à tous les investissements du produit financier, y compris les obligations souveraines, tandis que le 

deuxième graphique représente l’alignement sur la taxinomie uniquement par rapport aux investissements du 

produit financier autres que les obligations souveraines. 

Pour être conforme à la 

taxinomie de l’UE, les critères 

applicables au gaz fossile 

comprennent des limitations 

des émissions et le passage 

à l’électricité d’origine 

intégralement renouvelable 

ou à des carburant à faible 

teneur en carbone d’ici à la fin 

de 2035.  

En ce qui concerne l’énergie 

nucléaire, les critères 

comprennent des règles 

complètes en matière de 

sûreté nucléaire et de gestion 

des déchets. 

 

Les activités habilitantes 

permettent directement à 

d’autres activités de 

contribuer de manière 

substantielle à la réalisation 

d’un objectif 

environnemental. 

Les activités transitoires 

sont des activités pour 

lesquelles il n’existe pas 

encore de solutions de 

remplacement sobres en 

carbone et, entre autres, 

dont les niveaux d’émission 

de gaz à effet de serre 

correspondent aux 

meilleures performances 

réalisables. 
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⚪ Comment le pourcentage d’investissements alignés sur la taxinomie de l’UE a-t-il évolué par rapport aux 

périodes de référence précédentes ?  

 
CapEx (%) OpEx (%)  Chiffre d'affaires (%) 

Période N Période N-1 Période N Période N-1 Période N Période N-1 

Aligné sur la 
taxonomie : 
gaz fossile 

0% 0,30% 0% 0,26% 0% 0,10% 

Aligné sur la 
taxonomie : 

nucléaire 
0,17% 0,15% 0,26% 0,15% 0,18% 0,11% 

Aligné sur la 
taxonomie 
(hors gaz et 
nucléaire) 

5,64% 4,46% 3,41% 2,91% 4,19% 2,65% 

Non aligné sur 
la taxonomie 

94,19% 95,09% 96,33% 96,69% 95,63% 97,14% 

 

Quelle était la proportion d’investissements durables ayant un objectif environnemental qui n’étaient pas 
alignés sur la taxinomie de l’UE ? 

La part d’investissements durables sur le plan environnemental non alignés sur la taxinomie en moyenne sur la 
période est de 29,29% : 

 T1 T2 T3 T4 
Moyenne 
période 

Investissements 
durables sur le plan 

environnemental 
35,33% 27,26% 26,29% 28,29% 29,29% 

 

Quelle était la proportion d’investissements durables sur le plan social ?  

Non applicable.  

 

Quels étaient les investissements inclus dans la catégorie « #2 Autres », quelle était leur finalité et des 

garanties environnementales ou sociales minimales s’appliquaient-elles à eux ? 

Les investissements inclus dans la catégorie « #2 Autres », représentant 13,38% de l’actif, sont composés des 

comptes espèces et de la part des OPCVM détenus ne promouvant pas les caractéristiques environnementales. 

 

Quelles mesures ont été prises pour atteindre les caractéristiques environnementales et/ou sociales au cours de 

la période de référence ?  

Les éléments contraignants de l'approche extra-financière pour sélectionner les investissements au cours de la période 
ont été les suivants : 

• Filtre d'exclusions sectorielles, normatives et de controverses : 100% des valeurs investies respectent 
les politiques d’exclusion de Palatine AM. 

• Filtre notation ESG :  
o 100% des valeurs Entreprises investies et 100% des valeurs Souverains investies ont une note 

ESG supérieure à la note ESG seuil permettant une exclusion de 20% des moins bonnes valeurs. 
Cette note ESG seuil a été revue trimestriellement tout au long de la période. 

o Note ESG moyenne des émetteurs Entreprises sur la période de 12,28/20, supérieure à celle de 
l’indice de référence qui est de 11,72/20. 

o Note ESG moyenne des émetteurs Souverains sur la période est de 16,69/20, supérieure à celle 
de l’indice de référence souverain qui est de 15,83/20. 

• Contribution positive à l’un des ODD environnementaux des Nations Unies :  
o Emetteurs Entreprises : 80,54% des valeurs investies au cours de la période ont une contribution 

positive à au moins un des ODD environnementaux définis par les Nations-Unies.  

o Emetteurs Souverains : 100% des valeurs investies au cours de la période ont une contribution 
positive aux ODD environnementaux. 

• Vérification du principe de DNSH de Palatine AM pour 41,13% des investissements des émetteurs 
Entreprises et 100% sur des émetteurs Souverains effectués sur la période. 

• Pratiques de bonne gouvernance : 90,65% des investissements ont été effectués sur des émetteurs 
Entreprises ayant de bonnes pratiques de gouvernance et 100% des investissements ont été effectués sur 
des émetteurs Souverains ayant de bonnes pratiques de gouvernance 

 
Quelle a été la performance de ce produit financier par rapport à l’indice de référence durable ?  

Non applicable.  
 

⚪ En quoi l’indice désigné diffère-t-il d’un indice de marché large ? 

Non applicable.  
 

⚪ Quelle a été la performance de ce produit financier au regard des indicateurs de durabilité visant à 

déterminer l’alignement de l’indice de référence sur les caractéristiques environnementales ou sociales 

promues ?  

Non applicable.  

 

Le symbole représente des 

investissements durables 

ayant un objectif 

environnemental qui ne 

tiennent pas compte des 

critères en matière de 

durabilité des activités 

économiques durables sur 

le plan environnemental au 

titre du règlement (UE) 

2020/852. 

Les indices de référence sont 

des indices permettant de 

mesurer si le produit financier 

atteint les caractéristiques 

environnementales ou sociales 

qu’il promeut. 
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⚪ Quelle a été la performance de ce produit financier par rapport à l’indice de référence durable ? 

Non applicable. 
 

⚪ Quelle a été la performance de ce produit financier par rapport à l’indice de marché large ? 

Non applicable. 
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������Za�[��������\��
�� ��
 ������� ����̀̀ �_̂� �_�]H ��#�"��$<�#<88�� <��"=!�97�# 5XO�QOPSPQ OS5Ym�bb	�dk��Za\�[��������� ��
 ������� �]��a�\_\a �_�̀H< ##<�# T�RRO�55YS5O TSOT��k������
��
��
����	��Z��[��̀�����\ ��
 ��������� ��̂̂ ����̀_�� �_��n<8&�;� �#��6! ����# VOO�VXVSVV OSR5g�����
�̂Z��[��\������ ��
 ������� �����]�_�� �_̂�n<8&<#���#��=�<8<9 7�# 5OR�YUOSUY OSOXg	
k����Z�\�[��������� ��
 ������� ��̂�̀��_�̀ �_�]n<�#�!=$� <����� �;6� �! � 5�UOY�PXQS55 5SOQb
	������gg�b���Z̀��[��̂�����\ ��
 ��������� ����̀�\]a_�� �_�a: #�! 9=� <��"��&!<"= �#��7 8���� !�#�"��&!�8 o!���6$�## �6 UOO�YX5SYR OSTV��

�g	�
������Za\�[��a�����a ��
 ������� ����̀]�_̀̂ �_���7�$�! $ �6 Y�TQV�XQOSOX VSTO��g��Z̀��[���
� ��
 �̀����� �]��a\�_a� �_̂]��g�̂Z�\�[��������]��
�� ��
 ��������� ����\�̂\̀_\� �_\̀	
��	��Z\�[��a�����a��
�� ��
 ��������� ���̂���\\_�� �_̀]k�����g�����d��Z�[��]����\\ ��
 ��������� ���������_�� �_�̀



���������	���
�
��
����������������	
�����������������������

���������� !"��#�$�%&%'���$�#��(!& ��)%$!*� �!+��#�$�� &�,"$�- "�$�.��,"�#/ .�!�!�%�012 )��!$� 3, ��!�%�+,4+'!� & 5 &�,"� .�,�&&� 6�7.�!84���'( && *�����.+�#!�!+���'��� 9:;�<<=>:? :>@@A�
������������B�C��D�����E ��
 F������ F�����GH�D �HII�- "*������-"J�$�KL-+�K%. !"�$ �:<�<;;>?? :>:M�
	N�����O����B�C��������F ��
 ������� �������HDD �H�E�P,!-�'�������$�"�!.�$�-+,"�&/%��"*!� <:@�;=;>=9 :>?;���
����B�C�����G��F ��
 ������� ��I��G�HGF �HD��P,!-�'���$�%&�.�"!P,�$ ?��;9�;;�>�� Q>?���R����DB���C��E�����E ��
 E������ ED����FHD� �HGF�
S�
�����BI��C��F�����F��
�� ��
 ��������� ���E��F��HGG �HEE��O�����
������
�������BG�C��D��G��� ��
 ��������� ��EE��FF�HE� �HIDT!� �.�$ ��?:9�M;?><; �>�@O	N	U��N	O���U�V��U�������O�W��
VO��BI��C��������F ��
 ��������� ��D�F�E�DH�� �H�ITX��"%$!#���!�&&�$ MM�999>Q@ :>:9����
����	U���
��BFG�C��G�����F ��
 ������� EE�FFFH�I �H�FY Z =�<�::?>:= :><MW��RS��DB�C��F������ ��
 G������ G�����DH�G �H�EY�$�!+�����-"+'+�!+��!''+(!&!["� ;�<?��<@?>:� ;>�:�R���	U���������
	���
����
������B�G�C��������� ��
 ��������� ��������DHG� �HE������������������B�C��E��E��F ��
 I������ IDI�EGIH�F �H���
��
���O����O��
���BFG�C�����I��� ��
 F������ GED�D��HFF �HIIY�$�!+��!''+(!&!["�����#%��&+--�'��� Q�?Q9�?M=>=< ;>9?�
	����	N���B�G�C�����D��G ��
 ������� DFI��I�H�� �HD��
	����	N����
\�BFC��F�����G ��
 ��������� ����D���GH�� �HIIU
�������S��
	��
������B���C��������F ��
 ��������� EDF��GEHD� �HGFY"+$$!$��$ ==M��M=><? :>@?�]�����W��������A��BG�C��������F ��
 G������ GGE��EGH�D �HID��8" $�",.�,"��#���" �$-+"�$ <M<�<Q<>:M :>?M�]]�

����
	�	
����BI��C��������G ��
 ������� DEE�E��H�F �HD�����W������������	
	���������	
�����������BE�C��E�����F ��
 ������� E��I��H�� �H�F+̂*!.!�&$ ;�;QM�==:>M; �>9<_�	��U
	����U�DB�C��������E ��
 D������ D������HDD �H�D��R���B���C�����D��E ��
 F������ GG���FEHDD �HID�O����U��U
	����BF�C��������F ��
 ��������� ����D��IEH�D �HFG ̀.K!��$ ��<<?�=99>9? �>;MW	
��A���BGC�����F��E ��
 ��������� ����D�GFFHFD �H�E ̀".K%$�#��. -!� ,a =�M?=�M:@>;= @><=���U
	���DBFG�C��D��I��E ��
 D������ D����D�H�� �H�I�V���

	�V_�DB�C��I�����F��
�� ��
 ������� ��I��FGHD� �H�EV���	���������
�����������V
���O��B�C��E�����F ��
 ������� ��D����HID �H�EV��_�	W�
	��
������
\�BI�C��F�����E ��
 ��������� ����F�EI�HG� �H���R����������W�����U�DB��C��E������ ��
 D������ D����I�H�� �H��

������W�������U������B��C�����I��F ��
 ��D������ ���I�����HG� �H�������V��_�	W����������
\�B�GC��������F ��
 ��������� ������IE�HG� �H�G�	
����V_����
\�B�C��D�����G ��
 ������� �����E�H�� �H�F



���������	���
�
��
����������������	
�����������������������

���������� !"��#�$�%&%'���$�#��(!& ��)%$!*� �!+��#�$�� &�,"$�- "�$�.��,"�#/ .�!�!�%�012 )��!$� 3, ��!�%�+,4+'!� & 5 &�,"� .�,�&&� 6�7.�!84��9��
:�;	����<���=>��?���@��������A ��
 ������� ��A�B��C�D �C�E��������F���������G��	����?�@��������H ��
 ��������� ����A����CE� �C��I �%"! ,J�#��.+�$�",.�!+� ��KLM�NOLPKQ KPRQ�
�
S��B?E�@��A�����A��
�� ��
 ��������� ����D��A�C�E �CHEI�#! N�T���TLKPQK UPRU���������������
�B?D��@��������� ��
 E������ E�A��D�C�� �C�A��F	

���?�@��������E��
�� ��
 ������� ������AC�� �C�H���	���?E�@��������� ��
 ��������� ����E�D�DC�� �C�B��<�
��
��B?E�@�����D��� ��
 ������� ����BDAC�H �CB�����B?���@��B��D�����
�� ��
 H������ H���DHDC�B �CDHV,�!&$����$�"�!.�$� --&!W,%$� ,J�$.!��.�$�(!+&+*!W,�$ LOO�RQKPQN KPLK��
	F�����������F�������?E�@��E��E��D ��
 ������� �������C�� �C�H�9>����?HE�@�����D��H ��
 ������� BAE�E�HCD� �CB�X%�"+&�����* Y U�NTN�MNKPLR �POT������	SZ��?E�@��������H ��
 ��������� ��A�B����CB� �C�A�
����	
������
�	���	
��<�������?���@��������A ��
 B������ B�A���EC�D �C��X"+#,!�$� &!'��� !"�$ U�UKK�KUMPUN �PRU=�

S�����B?�@��B��D��A ��
 ������� ��B��EEC�H �C�A=���B?�E�@�����B��A ��
 B������ B����D�C�D �C�����	�����
[�?�E@��H��A��E��
�� ��
 ������� �����DACH� �C�H��
���<�<�	=���F�������=>�B?�@�����D��� ��
 B������ B���DEHC�� �C�B>��
	
�����������?�E�@��D�����H ��
 ��������� ����D����C�D �CADX"+#,!�$�.\!'!W,�$ ��NMR��ULPOK �P�N������������;	����<�������?�@�����B��� ��
 ������� AH�HHHC�E �C�H�
����>�B?HE�@��H��A��H ��
 D������ D�B��A�CA� �C��:���:�������<�B?��@��A��D��A ��
 D������ D����BBCD� �C��X"+#,!�$�-\ "' .�,�!W,�$ N�TQR�LMLPUM UPRR��F
S�	���=>��?�@��������E ��
 ������� BAA����CHA �CB���F
S�	���=>��?�E�@�����B��H ��
 ������� ��B�D��C�� �CB���
����
��
������?E�@�����E��A ��
 ������� �BE��HAC�� �CB���=��?�@��������H��
�� ��
 ��������� ��A�E���EC�D �CD�]�"�!.�$� ,J�.+&&�.�!�!�%$ OTK�TURPKK KPQR��<���B?E�@���
� ��
 ������� �����DHCB� �C�D>�	������>�
	���
����B?�E�@���
� ��
 D������ D�����AC�H �C��]�"�!.�$� ,J����"�-"!$�$ ���UT�NULPOQ KPON=�=�	�:������<
	����?�E�@�����A��E ��
 ������� AH�BB�CB� �C�H���G����>��?�@��B��A��H ��
 ��������� ������HHBC�� �CH�]�"�!.�$� ,J�-"+8�$$!+���&$ ���OL�RR�PKT KPOO
���	̂ �
��?E�@��������� ��
 ��������� ���A��HH�C�B �CAA]�"�!.�$�.&!���_&��#!��"$ T�QTM�NNNPUR NPOU�
>�����
>������������F
������	
���S�B?E�@��������E ��
 ��������� ���D��EAECBH �C���S>����B?��@��H�����E��
�� ��
 ������� ����AB�CD� �C�A�S>������
[�?DH@��A�����E ��
 H������ H�D�B�AC�B �CDE����S���?HE�@��������E��
�� ��
 ��������� ���DH��HBCA� �C��



���������	���
�
��
����������������	
�����������������������

���������� !"��#�$�%&%'���$�#��(!& ��)%$!*� �!+��#�$�� &�,"$�- "�$�.��,"�#/ .�!�!�%�012 )��!$� 3, ��!�%�+,4+'!� & 5 &�,"� .�,�&&� 6�7.�!84��9�"�!.�$�#���%&%.+'',�!. �!+��#!��"$!8!%$ :�;<<�=>?@AB :@C:������
D�EFG��H��I��J ��
 ������� �����H�KLI �K�L�������E�J�G��������I ��
 ��������� ��H�����LKFI �K�J	������M���HELJ�G��������L ��
 ������� �FF��H�K�H �KF�����N	�������
	���MO��E���G���
� ��
 ������� ����LI�K�� �KF�9�"�!.�$�8!� �.!�"$�#!��"$!8!%$ ;�A�;�?BA@�= ?@<>���N�P	����Q������EJ�G��F��H��L ��
 ������� I��H�IK�� �K�L������	�M��R������
��P�M
���P�FE�J�G��L��H��H ��
 ������� ��H����K�� �K�J������	�M��R������
��P�M
���P���
D�ELG��J�����L ��
 F������ F�F��J�K�� �K��S����������MO���
D�EJG��������J ��
 ��J������ ��J���H��K�� �KF��RT���
	�����P	����Q��MO�FE���G�����F��L ��
 J������ J������K�L �K�I�	Q��	
�N�������Q���
���ELJ�G��F������ ��
 F������ �����F�KJ� �K�I�	Q��	
�N�������Q���
��FEH��G�����J��L ��
 ��������� ���H�����KL� �KLL�UM������N����������MO��ELJ�G��J��I��H ��
 ��������� II��IFHKII �KL�
���	R�����������N�������MO��ELJ�G��J��H��J ��
 ��������� ���F���LFK�J �K����R�P������������EH��G��������I ��
 ��������� I�F����KJ� �KJI��R�P������������E��G��F�����H ��
 ������� ����HFHKI� �K��O	�O	��
����
U��M���
D�E��G��H��L��J ��
 ������� ������IKHJ �K�LV�����
	M	���MO��E��G�����F��L ��
 F������ �I��LJ�K�� �K��9��W�$-%.! &!$%�$�# �$�&��."%#!��XY-+�X%. !"� :�>=;��C;@;C :@<?�UR
�����FE�G��J��J��L��
�� ��
 ��FJL���� ���FL��J�KFI �K�I�
Q�Q
	����OUO��EH��G�����J��I ��
 ��������� IFI��H�K�F �KJL9+.!%�%$�.+''�".! &�$����#��#!$�"!(,�!+� ��;A<�A>:@<< �@AC
�Z���FE�G�����I��� ��
 ��L������ ��L����F�K�� �K��9+.!%�%$�#/!���$�!$$�'����!''+(!&!�"�.+�%�$�09��W2 =;�=A<@A= <@<;�������EH��G��L�����L ��
 ������� IL�I��K�I �K�L9+!�$���� ,�"�$�$�"�!.�$�'%#!. ,[ :�AC:�=C>@A= :@<=�
���N	���E���G��������J ��
 J������ HI����LK�H �K�J����	
���ELJ�G��������L ��
 ��L������ ��L�I�JIHK�� �K��\�[�!&�$@�X (!&&�'�������-"+#,!�$�#��&,[� C�<���?@<< <@:B��O����
�����FE�G�����L��� ��
 ������� ������JK�� �K�H\" �$-+"��"+,�!�"����8�""+�! !"� :�C>=�=B:@:= �@=>���
��
��
��R������N�������MO��E�G��J�����I ��
 ������� �������K�� �K�L���
��
��
��R������N�������MO��ELJ�G��I��H��H ��
 ������� ����JHHK�I �K�L������P��M�P��N��������E�G�����I��J ��
 ������� ����L�IK�� �K�I�
�����O�Q
	����E��FG��������L ��
 ��������� ���FF��F�KF� �KHI\�\]�9�)��W]̂ 74W�9 ��A<��=:;@:A �@:>\!�"�$�#��."% �.�$��%*+.!%$�$,"�,��' ".X%�"%*&�'���%�+,� $$!'!&% ��A<��=:;@:A �@:>9�"�!.�$� ,[����"�-"!$�$ ��A<��=:;@:A �@:>���������
D�EL�G��L�����H ��
 ��������� ������I�LK�� �K�F\�\]�9�)/_̀ W ���<;B��=<@<< =@�B_̀ W5a ���<;B��=<@<< =@�Bb�$�!+��.+&&�.�!�� ���<;B��=<@<< =@�B	��
�
���
	�P�QP���������
 ��
 ��F�� FJF�HJ�K�� �K�I



���������	���
�
��
����������������	
�����������������������

���������� !"��#�$�%&%'���$�#��(!& ��)%$!*� �!+��#�$�� &�,"$�- "�$�.��,"�#/ .�!�!�%�012 )��!$� 3, ��!�%�+,4+'!� & 5 &�,"� .�,�&&� 6�7.�!84��	��
�
��
���
	��	9�
�� ��
 ��� ���:��;�;<�� �<������������	�9����	���
���������=>?��=@A�� ��
 ������ B�B:���C�<�� :<D����������E�	F���F	������
��� ��
 ������ ��D;D����<�� �<��G+� & ��H�IJJ�HKILMN OHLPNQRS��T�?TUATV@�WX=UAYZYA[�@T\@[?T>AT�]X=UAYZYA[�\@Y>UY\=]T�WT�]X[̂ TAATV@�WT�]XY>?A@V̂ T>A�_Y>=>UYT@�̀�Y]�T?A�Y??V�WT�?aV@UT?�_Y=b]T?�@TUa>>VT?�=V�\]=>�Y>AT@>=AYa>=]�QE����TA������\@Y>UY\=]T̂ T>ASc��I�������� !"��#�$�+-%" �!+�$�d���"'��#��#��!$�$5 &�,"� .�,�&&��-"%$���%�� ,�(!& � e+�� ���#��&/�f-+$!�!+��012)��!$�$�d�"�.��+!"�0g2 )��!$�$�d�&!�"�"�0h2Gi-��#/+-%" �!+� 7.�!8 j $$!8 )��!$� e+�� ���012 )��!$� e+�� ���012G+� & KLKK KLKK KLKK KLKKQRS�
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